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LA REFORMA DEL MARCO FISCAL EN ESPAÑA: LOS LÍMITES CONSTITUCIONALES 
Y LA NUEVA REGLA DE CRECIMIENTO DEL GASTO PÚBLICO
Este artículo ha sido elaborado por Pablo Hernández de Cos, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
En las últimas dos décadas, los países desarrollados han modificado de forma significativa 
el marco en el que opera la política fiscal, en particular adoptando reglas fiscales que es-
tablecen límites explícitos al déficit o la deuda pública y/o a algunas de las partidas pre-
supuestarias con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas. La 
evidencia empírica disponible confirma, con carácter general, que las reglas fiscales pueden 
ser efectivas para lograr y mantener la disciplina presupuestaria [Debrun et ál. (2008) y 
Comisión Europea (2009)]. Además, se encuentra que su presencia aumenta la probabili-
dad de éxito de las consolidaciones fiscales, lo que es especialmente relevante en un 
contexto como el actual, en el que se debe corregir el deterioro de las finanzas públicas 
generado durante la crisis económica [FMI (2009)]. Esta misma literatura enfatiza, sin em-
bargo, que el diseño de las reglas fiscales condiciona en gran medida su efectividad, de 
forma que aspectos tales como su definición, los mecanismos de control y aplicación o el 
procedimiento de corrección en caso de desviaciones resultan cruciales para alcanzar los 
objetivos [Bohn e Inman (1996) y Ayuso-i-Casals et ál. (2009)].
La importancia de establecer reglas fiscales que obliguen a mantener unas finanzas públi-
cas saneadas se refuerza en el contexto de una unión monetaria, dado que, como se ha 
podido comprobar en el caso de la crisis de deuda soberana que afecta al área del euro 
desde principios de 2010, las políticas fiscales inadecuadas de un Estado miembro pueden 
tener repercusiones negativas sobre el resto de socios y generan tensiones sobre el con-
junto de la unión. En la medida en que los mercados financieros no siempre actúan como 
elemento disuasorio de estas políticas, se hace necesario establecer controles fiscales a 
los Estados miembros que obliguen a internalizar el efecto de sus decisiones sobre el 
conjunto de la unión.
Esta argumentación es, de hecho, la que motivó la incorporación al Tratado de la Unión 
Europea de unos límites al déficit y deuda públicos de los Estados, que fueron comple-
mentados por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Sin embargo, la crisis econó-
mica ha puesto de manifiesto los problemas de funcionamiento del PEC, que no fue capaz 
de promover un saneamiento sostenido de las cuentas públicas durante la fase de expan-
sión, de forma que la crisis llevó a un empeoramiento sin precedentes de la posición y 
perspectivas fiscales de la mayoría de los países europeos, que, en algunos, casos co-
menzaron a percibirse como insostenibles.
La respuesta de política económica a la crisis de deuda soberana en el área del euro está 
siendo muy amplia e incluye, entre otros aspectos, una revisión del marco de gobernanza 
económica de la UE. Además de la necesidad de crear mecanismos de gestión de crisis, 
la fuerte interrelación existente entre los problemas macroeconómicos, fiscales y financie-
ros ha revelado la necesidad de una coordinación más amplia e intensa de las políticas 
económicas en la UEM, lo que se ha concretado en el diseño de un nuevo marco para la 
vigilancia de los desequilibrios macroeconómicos y de la evolución de la competitividad 
[BCE (2011) y Caballero et ál. (2011)].
En materia fiscal, se encuentra pendiente de aprobación una reforma del PEC con el 
objetivo de fortalecer su implementación. Entre otros aspectos, la reforma reconoce la 
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importancia de una definición adecuada de los marcos fiscales no solo a nivel europeo, 
sino también a nivel nacional, por lo que se exige a los Estados miembros unos requisitos 
mínimos en cuanto a sus marcos fiscales con el fin de que estos contribuyan de una ma-
nera más eficaz al logro de la estabilidad presupuestaria. En el mismo sentido, el Pacto 
por el «euro plus» firmado por los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro en 
marzo de 2011 incluyó el compromiso de los Estados de traducir en legislación nacional 
las normas presupuestarias de la UE establecidas en el PEC.
España contaba ya con las leyes de estabilidad presupuestaria (LEP), que establecen lími-
tes al déficit en el que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP. Sin embargo, se ha 
decidido reforzar este marco con la aprobación en septiembre de 2011 de una reforma de 
la Constitución que incorpora al texto constitucional los límites al déficit y la deuda esta-
blecidos a nivel europeo. Previamente, en julio de 2011, se introdujo una regla de creci-
miento del gasto público para el Estado y las Corporaciones Locales de mayor tamaño, 
según la cual el ritmo de aumento de esta variable no podrá superar anualmente la tasa 
de crecimiento nominal de medio plazo de la economía.
En este artículo se analizan estas modificaciones. Para ello, en el siguiente apartado se 
describe brevemente la reforma del PEC. La sección tercera analiza la reforma constitu-
cional. La sección cuarta describe la regla de gasto e ilustra su funcionamiento a través de 
una simulación de cómo habría funcionado una regla de estas características en el período 
de expansión. La sección quinta concluye.
El marco de reglas fiscales en España se encuentra definido, en primer lugar, por el con-
tenido del Tratado constitutivo de la Unión Europea y del PEC. Este marco define unos lí-
mites cuantitativos al déficit y deuda públicos, un mecanismo de supervisión y control del 
cumplimiento (lo que se conoce como vertiente preventiva del PEC) y un procedimiento 
para que los países corrijan las desviaciones en caso de que se produzcan (vertiente 
correc tiva del PEC).
En cuanto a los límites, se exige que el déficit público no supere el 3 % del PIB y que la 
deuda pública se sitúe por debajo del 60 % del PIB. Además, bajo la vertiente preventi-
va, los saldos públicos deben situarse en una posición «cercana al equilibrio o en supe-
rávit» en el medio plazo, cláusula que ha sido interpretada como la necesidad de alcanzar 
y mantener un saldo público estructural en equilibrio (denominado «objetivo de medio 
plazo»). Los objetivos de medio plazo son específicos para cada país y dependen, entre 
otros factores, del nivel de deuda pública, del crecimiento potencial y de los pasivos 
implícitos, en particular los derivados del envejecimiento de la población sobre las finan-
zas públicas. En la actualidad, para los países de la zona del euro, estos objetivos se 
sitúan, en términos de saldo público estructural, entre el –0,5 % del PIB (en Alemania, 
Irlanda, Holanda y Portugal) y un superávit del 0,5 % (en Bélgica, Luxemburgo y Finlan-
dia). En el caso de España, de acuerdo con la metodología de cálculo de los objetivos 
de medio plazo acordada por el ECOFIN en julio de 2009 [Comisión Europea (2010)], el 
déficit estructural podría alcanzar hasta alrededor del 0,5 %, y la actualización del Pro-
grama de Estabilidad 2009-2010 fijó este objetivo en un saldo estructural en equilibrio 
(véase cuadro 1)1.
La reforma del Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento 
1  Cada Estado miembro presenta su propio objetivo presupuestario a medio plazo en su programa de estabilidad 
o de convergencia, que no puede superar el derivado de la metodología de cálculo acordada, y es valorado por 
el Consejo ECOFIN. Estos objetivos se revisan cuando se realiza una reforma estructural importante y, en cual-
quier caso, cada cuatro años.
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La vertiente preventiva del PEC consiste en el seguimiento periódico de las finanzas pú-
blicas nacionales por parte de la Comisión y del Consejo sobre la base de los Programas 
de Estabilidad y Convergencia que los Estados miembros presentan anualmente. En este 
marco de supervisión se evalúa la consecución de los objetivos de medio plazo y el patrón 
de aproximación al mismo. Por su parte, en la vertiente correctiva se establece un proce-
dimiento, denominado «de déficit excesivo», para los casos de superación de los márge-
nes, que incluye la fijación de unos plazos para la corrección, cuyo incumplimiento puede 
dar lugar a distintas sanciones «reputacionales» o financieras.
La experiencia de la última década ha revelado, sin embargo, problemas de funciona-
miento del PEC, de forma que no fue capaz de promover un saneamiento de las cuentas 
públicas durante la fase de expansión (véase cuadro 1). El déficit estructural en 2007, 
año previo a la crisis económica, se situó en el –1,7 % del PIB en el área del euro, una 
cifra muy similar a la observada en 1999, año de inicio de la tercera fase de la UEM, de 
forma que solo cinco países de los que integran hoy el área del euro habían alcanzado 
sus objetivos de medio plazo (Alemania, España, Chipre, Luxemburgo y Finlandia). En 
ese mismo año 2007, ocho países mantenían una ratio de deuda pública por encima del 
60 %. Con este punto de partida, al que se sumó el impacto de la crisis económica sobre 
las finanzas públicas y sobre las perspectivas de crecimiento, se produjo durante la 
crisis un deterioro muy significativo de la situación presupuestaria de la mayoría de los 
países europeos.
En el contexto de la reforma del marco de gobernanza europeo que se está llevando a 
cabo, el fortalecimiento del PEC tiene, por tanto, una importancia crucial [Comisión 
Saldo estructural Saldo observado Deuda pública
1999 2007 2010 1999 2007 2010 1999 2007 2010
Bélgica 0,5 -1,4 -1,4 -2,8 -0,6 -0,3 -4,1 113,7 84,2 96,8
Alemania -0,5 -1,6 -0,5 -2,2 -1,5 0,3 -3,3 60,9 64,9 83,2
Estonia 0,0 -1,8 -1,0 2,5 -3,5 2,5 0,1 6,0 3,7 6,6
Irlanda -0,5 1,3 -1,8 -30,3 2,7 0,1 -32,4 48,5 25,0 96,2
Grecia 0,0 -3,4 -7,5 -8,2 -3,1 -6,4 -10,5 94,0 105,4 142,8
España 0,0 -2,0 1,3 -7,0 -1,4 1,9 -9,2 62,3 36,1 60,1
Francia 0,0 -2,4 -3,7 -5,1 -1,8 -2,7 -7,0 58,8 63,9 81,7
Italia 0,0 -1,6 -3,0 -2,9 -1,7 -1,5 -4,6 113,7 103,6 119,0
Chipre 0,0 -4,4 2,7 -4,6 -4,3 3,4 -5,3 51,8 58,3 60,8
Luxemburgo 0,5 2,1 1,9 0,1 3,4 3,7 -1,7 6,4 6,7 18,4
Malta 0,0 -8,4 -2,1 -3,5 -7,7 -2,4 -3,6 57,1 62,0 68,0
Países Bajos -0,5 -0,5 -0,9 -3,8 0,4 0,2 -5,4 61,1 45,3 62,7
Austria 0,0 -3,0 -2,0 -3,7 -2,3 -0,9 -4,6 67,2 60,7 72,3
Portugal -0,5 -3,7 -3,4 -8,8 -2,7 -3,1 -9,1 49,6 68,3 93,0
Eslovenia 0,0 -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -0,1 -5,6 24,3 23,1 38,0
Eslovaquia 0,0 -6,7 -3,6 -7,4 -7,4 -1,8 -7,9 47,8 29,6 41,0
Finlandia 0,5 0,3 2,6 0,2 1,6 5,2 -2,5 45,7 35,2 48,4
Objetivos de 
medio plazo (a)
SALDO Y DEUDA PÚBLICOS EN LOS PAÍSES DEL ÁREA DEL EURO CUADRO 1 
Porcentaje del PIB 
FUENTES: Comisión Europea (2010) y AMECO.
a Los objetivos de medio plazo se establecen en términos de saldo estructural.
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Europea (2011)]. La reforma que se encuentra pendiente de aprobación2 prevé, en primer 
lugar, un reforzamiento de la vertiente preventiva con la incorporación de la evolución 
del gasto en la evaluación del cumplimiento de los objetivos presupuestarios a medio 
plazo de los países, de forma que la tasa de crecimiento del gasto público no debería 
exceder el crecimiento del PIB a medio plazo a menos que esté acompañada por in-
crementos discrecionales de los ingresos públicos. Con esta medida se intenta evitar 
que, como sucedió antes de la crisis en algunos países, una evolución muy positiva de 
los ingresos públicos, asociada a factores extraordinarios, como, por ejemplo, un ex-
cesivo crecimiento de los activos financieros e inmobiliarios, permita un crecimiento 
del gasto público también excesivo. De hecho, se puede comprobar que un cumpli-
miento estricto de esta regla habría llevado a una situación mucho más saneada en la 
mayoría de los países europeos durante la década previa a la crisis económica [Banco 
de España (2011)].
En segundo lugar, se pretende reforzar el criterio de la deuda pública, ante la constatación 
de que había sido en gran medida ignorado en el pasado y ante la ausencia de criterios 
cuantitativos para la evaluación de su ritmo de reducción. La reforma exigirá a los Estados 
miembros que presenten un nivel de deuda superior al 60 % del PIB que avancen más 
rápidamente hacia sus objetivos presupuestarios de medio plazo. Además, los Estados 
miembros con ratios de deuda que excedan el valor de referencia del 60 % del PIB estarán 
sujetos a la aplicación del procedimiento de déficit excesivo, a menos que el ritmo de 
descenso de la deuda en un período determinado se considere satisfactorio.
La Comisión ha propuesto el empleo de un criterio numérico para evaluar si la ratio de 
deuda pública de un país está reduciéndose a un ritmo satisfactorio que consiste en que, 
en los tres años anteriores a la valoración, esta debería haber descendido en promedio en 
una vigésima parte de la cantidad en la que difiere del valor de referencia del 60 %. En el 
cuadro 2 se presenta una simulación de la dinámica de la ratio de deuda pública sobre 
PIB entre 1998 y 2007 en los países del área del euro, bajo el supuesto de que este cri-
terio hubiera sido aplicable. Se observa que, aunque en términos del conjunto del área el 
impacto habría sido reducido, su aplicación habría tenido un efecto muy significativo en 
los países con mayores ratios de deuda pública sobre PIB. En concreto, Grecia e Italia 
habrían reducido esta ratio por debajo del 100 % en 2007, un nivel inferior en cerca de 20 
y 10 puntos porcentuales, respectivamente, a su valor observado. En el caso de Bélgica, 
sin embargo, las simulaciones muestran que el esfuerzo realizado fue superior al exigido 
por la regla.
En tercer lugar, se incluyen nuevas obligaciones de información y nuevas sanciones finan-
cieras para los países de la zona del euro, que serán de aplicación antes y de manera más 
gradual y gozarán de un mayor automatismo en su aprobación.
Por último, los marcos presupuestarios nacionales deberán ajustarse a un conjunto de 
requisitos mínimos relativos a los sistemas de contabilidad y estadísticas públicos, reglas 
fiscales numéricas, sistemas de previsión, objetivos presupuestarios efectivos a medio 
plazo, y cobertura de todos los subsectores de las Administraciones Públicas. Más allá de 
estos requisitos mínimos, se promoverá, además, el empleo de procesos presupuestarios 
de arriba hacia abajo, así como el papel de consejos fiscales, encargados de ofrecer 
2   Tras una serie de reuniones entre mayo y septiembre de 2011, el 14 de septiembre el Parlamento Europeo y el 
Consejo llegaron a un acuerdo sobre la reforma de la gobernanza, que el Parlamento prevé adoptar en su pleno 
entre el 26 y 29 de septiembre, y el Consejo, el 4 de octubre de 2011.
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análisis, valoraciones y previsiones independientes en relación con cuestiones de política 
fiscal nacional.
En esta misma línea, el Pacto por el euro plus, firmado en abril de 2011 por los jefes de Es-
tado o de Gobierno de la zona del euro para reforzar la coordinación de la política económi-
ca a favor de la competitividad y la convergencia, señala como uno de sus objetivos esen-
ciales la necesidad de que los Estados traduzcan en legislación nacional las normas 
presupuestarias de la UE establecidas en el PEC. En este sentido, se subraya que, aunque 
los Estados miembros pueden seleccionar el instrumento jurídico nacional específico que se 
emplee para efectuar esta traslación, deben asegurarse de que posea un carácter vinculan-
te y duradero suficientemente sólido (por ejemplo, constitucional o de ley marco). La formu-
lación exacta de la norma también será decidida por cada país, si bien deberá asegurar la 
disciplina presupuestaria tanto en el plano nacional como en otros niveles territoriales.
Es en este contexto en el que se enmarca la reforma reciente del marco presupuestario en 
España. En efecto, el marco presupuestario nacional se encuentra definido desde 2001 
por las LEP, que fueron con posterioridad modificadas en 2006. Estas leyes establecen 
unos límites al déficit en el que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP. Igualmente, 
detalla un procedimiento de fijación de los objetivos y de seguimiento de los mismos, así 
como, en su caso, las consecuencias en caso de incumplimiento (véase recuadro 1 sobre 
el contenido de las LEP). Las reformas aprobadas en los últimos meses refuerzan este 
marco con la incorporación de los límites fiscales a nuestra Constitución, así como la in-
troducción de una regla de evolución del gasto público ligada al crecimiento económico 
de medio plazo. A continuación se analizan estos cambios en detalle.
Deuda 1998
Deuda 2007
Observada Simulación
Bélgica 117,4 84,2 83,1
Alemania 60,3 64,9 59,9
Estonia 5,5 3,7 3,7
Irlanda 53,6 25,0 25,0
Grecia 94,5 105,4 79,0
España 64,1 36,1 36,1
Francia 59,4 63,9 60,2
Italia 114,9 103,6 91,3
Chipre 58,6 58,3 48,7
Luxemburgo 7,1 6,7 6,7
Malta 53,4 62,0 49,7
Países Bajos 65,7 45,3 45,3
Austria 64,8 60,7 57,2
Portugal 50,4 68,3 62,5
Eslovenia 23,3 23,1 23,1
Eslovaquia 34,5 29,6 29,6
Finlandia 48,4 35,2 35,2
SIMULACIÓN DE LA DINÁMICA DE LA DEUDA PÚBLICA (a) CUADRO 2 
Porcentaje del PIB 
FUENTES: AMECO y Banco de España.
a El cuadro compara el nivel observado en la ratio de deuda en los países de la zona del euro en 1998 y 2007 (columnas 2 y 3, respectivamente), con una simulación 
basada en la propuesta de reducción de la deuda de la reforma del Pacto de Estabilidad (columna 4). En la simulación, una ratio de deuda superior al valor de 
referencia en el año t se reduce en t+1 en 1/20 de la distancia entre su nivel y el 60 %. En el caso de que la reducción anual observada en la ratio de deuda fuera 
en un año superior a 1/20, se mantiene la reducción observada en ese  año. 
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RECUADRO 1LAS LEYES DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA
Las Leyes de Estabilidad establecen unos límites al déficit en el 
que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP en España, así 
como las entidades públicas empresariales. Igualmente, detalla 
un procedimiento de fijación de los objetivos y de seguimiento 
de los mismos, así como, en su caso, las consecuencias en caso de 
incumplimiento.
En concreto, de acuerdo con la LEP, la Administración Central y las 
CCAA y las Entidades Locales de tamaño elevado1 tienen la obliga-
ción de presentar un saldo público equilibrado a lo largo del ciclo 
económico. En el caso de que se prevea un crecimiento económico 
inferior al 2 %2, el déficit en que podrán incurrir estas AAPP no 
podrá ser superior al 1 % del PIB3. Si el crecimiento económico se 
sitúa entre el 2 % y el 3 %, las AAPP deberán presentar equilibrio 
presupuestario, y, si el crecimiento supera el 3 %, deberán alcanzar 
superávit. Además, a estos límites se les puede añadir un 0,5 % 
adicional para financiar incrementos de inversión, incluida la desti-
nada a investigación, desarrollo e innovación4. El resto de Entida-
des Locales deberán presentar siempre situaciones de equilibrio o 
superávit presupuestario. En el caso del sistema de la Seguridad 
Social, su objetivo de estabilidad se fijará atendiendo a las previsio-
nes de evolución demográfica y económica a medio y largo plazo.
Dada la elevada descentralización fiscal en España, en que las 
CCAA y las CCLL son responsables de una buena parte de las polí-
ticas de ingresos y gastos públicos, la normativa española esta-
blece requisitos adicionales para estas entidades. En el caso de 
las CCAA, su ley orgánica de financiación establece límites a su 
capacidad de endeudamiento. En concreto, permite a las CCAA 
realizar operaciones de crédito por plazo inferior a un año para 
cubrir necesidades transitorias de tesorería, pero, en el caso de 
las de plazo superior a un año, sus recursos deben destinarse 
exclusivamente a la realización de gastos de inversión y, además, 
el importe total de la amortización anual no puede exceder el 25 % 
de los ingresos corrientes de la Comunidad Autónoma. Asimismo, 
en el caso de las operaciones de crédito en el extranjero y de la 
emisión de deuda pública, se exige autorización previa del Esta-
do. Límites similares existen en el caso de las Entidades Locales.
Por otra parte, además de la extensión de las reglas fiscales a los 
niveles inferiores de gobierno, la Ley de Estabilidad incluye una 
cláusula que establece que el Estado no se hará cargo de la finan-
ciación de los déficits o deuda pública de los niveles inferiores 
de gobierno. Esta cláusula, similar a la que existe a nivel euro-
peo, trata de evitar que el coste de los comportamientos fiscales 
inadecuados en una región se traslade al resto o al Estado cen-
tral, y es fundamental para que el mercado de capitales manten-
ga un efecto disciplinador relevante a partir de la discriminación 
entre las primas de riesgo de la deuda de las distintas Adminis-
traciones.
En cuanto al procedimiento de fijación de los objetivos, se parte de 
la elaboración de un informe que evalúa la fase del ciclo para los si-
guientes tres años5. Sobre esta base, la LEP obliga a que en el pri-
mer semestre de cada año el Gobierno fije el objetivo de estabilidad 
presupuestaria referido a los tres ejercicios siguientes, tanto para el 
conjunto de las AAPP como para cada uno de los agentes que lo 
componen6, y del límite de gasto del Estado, que deben ser aproba-
dos por el Parlamento. Una vez aprobado, la fijación del objetivo 
fiscal individual de cada comunidad autónoma se efectúa en una 
negociación bilateral entre el Ministerio de Economía y Hacienda y 
los representantes de cada comunidad autónoma en el CPFF.
En cuanto al procedimiento de seguimiento, se establece que antes 
del 1 de octubre de cada año el Ministerio de Economía y Hacienda 
debe elevar al Gobierno un informe sobre el grado de cumplimiento de 
los objetivos, así como de la evolución cíclica real del ejercicio y las 
desviaciones respecto de la previsión inicial. En el caso de que se 
aprecie un riesgo de incumplimiento, se podrá formular una adverten-
cia a la Administración responsable. Si el incumplimiento consiste en 
un mayor déficit del fijado, se exige, además, la formulación de un plan 
económico-financiero de reequilibrio a un plazo máximo de tres años.
Por último, se establece que, si la desviación respecto a los obje-
tivos de una Administración provoca un incumplimiento del PEC, 
esta asumirá la parte proporcional que le sea imputable de las 
responsabilidades que de tal incumplimiento se deriven. Adicio-
nalmente, en el caso de las CCAA y las Entidades Locales, el cum-
plimiento se tendrá en cuenta en la autorización de operaciones 
de crédito y emisiones de deuda que debe efectuar el Estado. En 
concreto, en los supuestos de incumplimiento del objetivo de es-
tabilidad que consista en un mayor déficit del fijado, todas las 
operaciones de endeudamiento de la comunidad autónoma preci-
sarán de autorización del Estado7.
1  En concreto, aquellas que sean capitales de provincia, o de comunidad 
autónoma, o que tengan una población igual o superior a 75.000 habi-
tantes. 
2  Estos umbrales de crecimiento que determinan la posibilidad de alcan-
zar un déficit, equilibrio o superávit se fijan, para un período de tres 
años, por el Consejo de Ministros, a propuesta del ministro de Economía 
y Hacienda y previo informe del Consejo de Política Fiscal y Financiera 
de las Comunidades Autónomas y de la Comisión Nacional de Adminis-
tración Local.
3  Que se distribuye en un límite del 0,2 % del PIB para el Estado, del 0,75 % 
del PIB para el conjunto de las CCAA y del 0,05 % del PIB para las enti-
dades locales de tamaño elevado.
4  Este 0,5 % del PIB adicional se reparte en un 0,2 % del PIB para el Esta-
do, el 0,25 % del PIB para el conjunto de las CCAA y el 0,05 % para las 
Entidades Locales mencionadas.
5  Este informe es elaborado por el Ministerio de Economía y Hacienda, pre-
via consulta al Instituto Nacional de Estadística y al Banco de España sobre 
la posición cíclica de la economía española, y teniendo en cuenta las pre-
visiones del Banco Central Europeo y de la Comisión Europea.
6  El MEH es también el encargado de formular la propuesta de objetivo de 
estabilidad para el conjunto de las CCAA y de las entidades locales, que 
debe ser sometido a informe previo del Consejo de Política Fiscal y Fi-
nanciera (CPFF) y de la Comisión Nacional de Administración Local 
(CNAL), respectivamente, antes de su aprobación por el Gobierno.
7  No obstante, si la Comunidad Autónoma hubiera presentado el plan 
económico-financiero al Consejo de Política Fiscal y Financiera de las 
Comunidades Autónomas y las medidas contenidas en él hubieran sido 
declaradas idóneas por dicho Consejo, no precisarán de autorización 
del Estado las operaciones de crédito a corto plazo que no sean consi-
deradas financiación exterior.
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La reforma eleva a rango constitucional la obligación de que todas las Administraciones 
Públicas adecuen sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria. En concreto, 
establece que el Estado y las Comunidades Autónomas no podrán incurrir en un déficit es-
tructural que supere los márgenes establecidos, en su caso, por la Unión Europea. Por su 
parte, las Corporaciones Locales deberán mantener un saldo público equilibrado.
En el caso de la deuda pública, se señala que su peso sobre el PIB no podrá superar el 
valor de referencia establecido en el Tratado de la Unión Europea, es decir, el 60 %, y se 
otorga una prioridad absoluta al pago de los gastos de intereses y del capital de la deuda 
pública sobre el resto de compromisos presupuestarios.
Los límites de déficit estructural y de volumen de deuda pública solo podrán superarse en 
caso de catástrofes naturales, recesión económica o situaciones de emergencia extraor-
dinaria que escapen al control del Estado y perjudiquen considerablemente la situación 
financiera o la sostenibilidad económica o social del Estado, lo que requerirá la mayoría 
absoluta de los miembros del Congreso de los Diputados.
Los detalles sobre estas excepciones, la forma en que deben corregirse las desviaciones 
y la responsabilidad de cada Administración Pública en caso de que se produzcan, la 
definición de los mecanismos que permitan el cumplimiento del límite de deuda y la me-
todología de cálculo del déficit estructural se deberán establecer en una ley orgánica de 
desarrollo que deberá estar aprobada antes del 30 de junio de 2012.
La reforma entra en vigor el día de su publicación en el BOE, con la excepción de los lími-
tes de déficit estructural que se aplicarán a partir de 2020.
La principal novedad de la reforma en relación con el marco fiscal preexistente consiste 
en incorporar a la Constitución los límites de déficit y deuda públicos establecidos a nivel 
europeo. En este sentido, la literatura económica subraya que un mayor rango legal puede 
mejorar la efectividad de la regla, bajo el argumento de que se dificulta su eliminación o 
modificación según la política del Gobierno de turno, dado que esto exige normalmente 
mayorías parlamentarias más amplias. Además, el rango constitucional le otorga una 
supremacía sobre el resto de leyes elaboradas por los Parlamentos nacionales, que obli-
ga a que estas deban elaborarse de forma compatible con los límites fiscales incluidos 
en aquella.
La evidencia empírica disponible sobre esta cuestión es escasa y no suficientemente con-
cluyente, dado que son muy pocos los países que han incorporado su regla fiscal en la 
Constitución (véase cuadro 3). Para la UE, Iara y Wolff (2010) encuentran que cuanto mayor 
es el rango de la legislación en el que se establecen los límites fiscales, mayor es su efec-
tividad, mientras que para Estados Unidos, en cambio, no parece que la incorporación a 
la Constitución en algunos Estados haya generado efectos significativos en términos de 
disciplina presupuestaria [Hou y Smith (2010)]3.
En el caso español, el elevado grado de descentralización fiscal existente puede resultar 
un argumento adicional en favor del rango constitucional, dado que facilita su exigencia a 
todas las Administraciones Públicas, y en particular a las Administraciones Territoriales. 
La reforma constitucional
CONTENIDO
ANÁLISIS DE LA REFORMA
El rango constitucional
3  La evidencia para Estados Unidos es, en principio, más sólida que la disponible para la UE, ya que se basa en 
períodos largos de tiempo (1978-2004) en los que hay más observaciones con reglas fiscales incorporadas en la 
Constitución de los Estados Federados.
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De hecho, la norma constitucional española cubre, como también lo hacían las LEP, a 
todas las Administraciones Públicas, y menciona de forma explícita al Estado central, las 
CCAA y las Corporaciones Locales. Por su parte, las Administraciones de la Seguridad 
Social se encuentran también incluidas, al formar parte del conjunto de AAPP4.
En cuanto a la elección de la variable objetivo de la norma, la reforma se refiere al déficit 
público en términos estructurales5, pero no fija un límite numérico explícito como sucede, 
por ejemplo, en el caso de la Constitución alemana, sino que se remite a los márgenes 
establecidos por la Unión Europea. Como se señaló en el apartado anterior, el principal 
límite sobre el déficit estructural existente a nivel europeo es el incluido en la vertiente 
preventiva del PEC, que establece la necesidad de alcanzar los objetivos de medio plazo, 
que, en el caso español, fue definido por el Programa de Estabilidad 2009-2010 como un 
saldo estructural equilibrado. En todo caso, la magnitud de este objetivo depende del 
nivel de endeudamiento público, el crecimiento potencial y los pasivos implícitos, de for-
ma que se podría exigir incluso un superávit estructural en el caso de que el país presente, 
por ejemplo, una ratio de deuda pública sobre PIB elevada o se produjera un deterioro de 
las perspectivas de crecimiento de medio y largo plazo. La referencia a la Unión Europea 
podría entenderse de manera que, si España se encontrara en alguna de estas circunstan-
cias, el requerimiento constitucional podría llegar a implicar la exigencia de un superávit 
estructural. Además, puede dotar de mayor flexibilidad a la fijación de los objetivos, ade-
cuándolos de forma automática a los acuerdos europeos.
En todo caso, el acuerdo político que acompaña a la reforma constitucional establece que 
el límite al déficit estructural se fijará en una ley orgánica y será del 0,4 % del PIB (0,26 % 
correspondiente al Estado y 0,14 % a las CCAA), cifra que se sitúa ligeramente por encima 
del objetivo de medio plazo fijado en el Programa de Estabilidad 2009-2010, pero que 
respeta el definido según la metodología de cálculo acordada. Esta magnitud es similar a 
la establecida en la reforma de la Constitución alemana, que lo sitúa en el 0,35 % del PIB 
para el déficit anual ajustado de ciclo de la Administración Central, mientras que, en el 
caso de los Estados federales, es del 0 %. En el caso español, la fijación del límite numérico 
El límite al déficit público en 
términos estructurales
Tipos de reglas jscales
Gasto Ingreso Saldo Deuda
Compromisos políticos 9 6 4 3
Acuerdos de coalición 2 1 1 2
Legales 14 3 13 7
Tratados internacionales 41 47
Constitución 4 3
TOTAL 25 10 63 62
BASES LEGALES DE LAS REGLAS FISCALES (a) CUADRO 3
  
FUENTE: FMI (2009), Fiscal rules-Anchoring expectations for sustainable public knances. 
a La suma por columnas puede dar lugar a un número mayor que el total de países con reglas, dado que en muchos países se aplican simultáneamente varias reglas. 
4  En el caso de las Administraciones de la Seguridad Social, la ley orgánica de desarrollo deberá detallar qué se 
entiende por estabilidad presupuestaria. Debe recordarse que la LEP establece que el objetivo de estabilidad 
para la Seguridad Social se debe fijar atendiendo a las previsiones de evolución demográfica y económica a 
medio y largo plazo. Podría haberse optado por incluir esta definición en la Constitución, lo que habría dado 
cobertura constitucional a la necesidad de garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones en el medio y 
largo plazo sobre la base de las previsiones demográficas y macroeconómicas disponibles.
5  El texto constitucional no efectúa ninguna referencia al déficit observado. En todo caso, el límite del 3 % del 
Tratado de la UE sigue siendo de aplicación.
BANCO DE ESPAÑA 67 BOLETÍN ECONÓMICO, SEPTIEMBRE 2011 LA REFORMA DEL MARCO FISCAL EN ESPAÑA
y su distribución entre Estado y CCAA en la ley supone permitir que estos sean modifica-
dos, como cualquier ley orgánica, por mayoría absoluta del Congreso, frente al requisito 
de los tres quintos que requiere la modificación de la Constitución6.
La definición del límite en términos de déficit estructural introduce una dificultad práctica, 
dado que esta variable no es observable y requiere ser estimada7. En concreto, el cálculo 
del déficit estructural se obtiene como diferencia entre el déficit observado y el déficit cí-
clico8, y este último se calcula mediante la aplicación de las elasticidades de los ingresos 
y gastos públicos a la desviación, u output gap, entre el PIB observado y el potencial o 
tendencial. Sin embargo, las estimaciones del output gap y de la elasticidad de los ingre-
sos y gastos públicos no están exentas de controversia, dado que existen diferentes mé-
todos disponibles en la literatura económica que presentan resultados también distintos. 
La reforma establece que será la ley orgánica de desarrollo la que determine «la metodo-
logía y el procedimiento para el cálculo del déficit estructural». Sería deseable que se 
optara por un método que fuera fácilmente replicable y que pudiera ponerse a disposición 
de todos los analistas. En el caso de la reforma constitucional alemana, se decidió, por 
ejemplo, aplicar el mismo método que se utiliza en la actualidad en la Unión Europea, 
desarrollado por la Comisión Europea de forma conjunta con los Estados miembros.
En el caso del output gap debe tenerse en cuenta, además, que las estimaciones requie-
ren de proyecciones macroeconómicas y son objeto frecuente de revisiones con la incor-
poración de nueva información disponible o derivadas de errores de previsión, que pueden 
alterar también los cálculos del déficit estructural. Se hace necesario, por tanto, estable-
cer el tratamiento de estas revisiones9. En general, los cálculos del déficit estructural de-
ben basarse en estimaciones prudentes del crecimiento del producto potencial de la eco-
nomía, que eviten considerar como mejoras estructurales del déficit público aquellas que 
son meramente cíclicas.
La utilización del déficit en términos estructurales tiene la ventaja principal de que permite man-
tener el papel estabilizador de la política fiscal (véase gráfico 1)10. En efecto, el componente 
cíclico del déficit se reduce (aumenta) en períodos de expansión (recesión) económica, dado 
que los ingresos públicos tienden a crecer (disminuir) y el gasto público a reducirse (aumentar) 
por la mera actuación de los estabilizadores automáticos, generando un efecto estabilizador 
sobre la economía. Los límites constitucionales podrían permitir una actuación discrecional 
contracíclica de la política fiscal, más allá de la derivada de los estabilizadores automáticos, 
pero ello requeriría alcanzar superávits estructurales en las épocas de bonanza económica.
 6  En este sentido, el Acuerdo Político que acompaña a la reforma constitucional señala que «[l]os límites referidos 
al déficit estructural, así como la senda para la consecución del objetivo de deuda en 2020, podrán ser objeto 
de revisión en 2015 y en 2018, a iniciativa de cualquiera de las partes que suscriben este acuerdo».
 7  El sistema establecido en la ley de estabilidad tampoco estaba exento de problemas, dado que requería fijar los 
umbrales que determinaban la exigencia de superávit, equilibrio o déficit.
 8  El cálculo del saldo estructural requiere, además, ajustar este último por los factores temporales o excepcionales.
 9  En el caso de la regla constitucional alemana, se corrige el resultado ex post del saldo estructural por el error en 
la previsión del PIB real. En el caso de la regla constitucional suiza, sin embargo, cuando se produce una desvia-
ción respecto al límite de la regla derivada de un error de proyección se incluye en su totalidad en una cuenta 
nocional.
10  En el caso de las Corporaciones Locales, el límite se establece en términos del déficit observado. Este es el 
criterio que seguían también las LEP, aunque en este caso sí se permitía a los ayuntamientos de mayor tamaño 
alcanzar un déficit del 0,05 % del PIB cuando el crecimiento económico fuera inferior al 2 %. Los ingresos de 
las Corporaciones Locales pueden presentar una cierta respuesta cíclica en sus ingresos, dado que cuentan 
con una participación en los ingresos tributarios del Estado (que depende de la evolución de estos) y, en el caso 
de los grandes municipios, con la cesión de un porcentaje del IRPF, IVA y los impuestos especiales. Por lo 
tanto, el cumplimiento de los límites establecidos en la Constitución obligará a que estas entidades deban al-
canzar un superávit estructural en las expansiones, que les permita compensar el impacto negativo sobre la 
recaudación en las épocas de desaceleración sin tener que aplicar medidas compensatorias de ajuste.
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La fijación del límite en términos de déficit estructural tiene algunas ventajas frente a las 
LEP actuales, que establecen la necesidad de superávit, equilibrio presupuestario o déficit 
en función de unos umbrales de crecimiento del PIB real. En particular, estos umbrales 
crean discontinuidades que no resultan deseables. Por ejemplo, una previsión de creci-
miento del 1,9 % permitía presupuestar un déficit de hasta el 1 % (sin incluir el déficit por 
inversión productiva), mientras que, si se prevé un crecimiento de una décima superior, 
debía presupuestarse en equilibrio. Además, tampoco existía una relación directa entre el 
crecimiento por encima del umbral fijado y la cuantía del superávit, de forma que no se 
garantizaba que un período continuado de expansión se materializara en un superávit 
importante (un superávit del 0,1 % del PIB era suficiente para cumplir la regla). Por el con-
trario, con la nueva definición se exige que, en épocas de bonanza económica, se ahorre 
toda la parte correspondiente al saldo cíclico, que, además, será proporcional a la expan-
sión económica (véase gráfico 1).
Con carácter general, se podría afirmar que la nueva regla exigirá superávits más elevados 
que los derivados de la LEP en las épocas de expansión. Por ejemplo, sobre la base de 
una elasticidad del déficit al output gap del 0,4, en una situación de un output gap positivo 
de una magnitud equivalente al 3 % del PIB, el superávit fiscal deberá ser de al menos el 
0,8 %, mientras que, en el caso de la ley de estabilidad, bastaba con un superávit del 
0,1 % (y siempre que el crecimiento del PIB real superara el 3 %). Además, elimina el techo 
del 1,5 % para el déficit total de la actual LEP, dando más margen en las épocas de rece-
sión. Por ejemplo, en el caso de que se alcanzara un output gap negativo del 5 % del PIB, 
la nueva pauta permitiría un déficit de hasta el 2,4 % del PIB.
Otra diferencia de la nueva normativa respecto a las leyes de estabilidad consiste en que 
el nuevo límite estructural no puede modificarse por la existencia de gastos de inversión. 
Existen argumentos que justifican dejar fuera de la definición de la regla a la inversión 
pública (en aplicación de lo que se conoce como «regla de oro»), que se basan, sobre 
todo, en el hecho de que existe evidencia que muestra que este tipo de gastos pueden 
tener efectos positivos sobre el crecimiento en el largo plazo. Sin embargo, la exclusión 
del gasto de inversión plantea también problemas. En primer lugar, no todo el gasto de 
inversión es necesariamente productivo. En segundo lugar, existen gastos clasificados 
como corrientes que pueden tener efectos sobre la productividad de largo plazo incluso 
superiores (por ejemplo, el gasto en educación). Por otra parte, la distinción contable entre 
gastos corrientes y de capital no es siempre fácil, de manera que excluir el gasto en inver-
sión puede generar incentivos a contabilizar en este segundo grupo gastos de carácter 
FUENTE: AMECO.
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corriente. De hecho, algunos países que contaban en el pasado con «reglas de oro», como 
Reino Unido y Alemania, han renunciado a ellas recientemente.
La reforma establece un límite explícito a la deuda pública, lo que supone un reforzamien-
to adicional del compromiso con la disciplina presupuestaria. La deuda pública es, de 
hecho, la variable clave para medir la sostenibilidad de las finanzas públicas; y, dado que 
la necesidad de cumplir el criterio de deuda en el Pacto de Estabilidad ha tenido en el 
pasado una interpretación más suave que en el caso del déficit, la introducción de un lími-
te constitucional puede otorgar operatividad a la exigencia europea en el caso español. 
Además, evita que queden fuera del ámbito de la regla aquellas operaciones presupues-
tarias que no se contabilizan en el déficit público, pero que sí generan un incremento de 
las necesidades de endeudamiento.
Por otra parte, la Constitución establece que el procedimiento de reducción de la ratio de deu-
da pública sobre PIB si se supera el techo europeo se detallará en la ley orgánica de desarrollo. 
Este procedimiento debería cumplir, al menos, con las pautas de reducción del exceso de 
deuda por encima del 60 % del PIB que establece la nueva reforma del Pacto de Estabilidad.
En cuanto a la prioridad que se otorga al pago de los intereses y del capital de la deuda 
pública sobre el resto de gastos, esta puede resultar especialmente importante en una 
situación como la actual en la que los mercados se están mostrando muy sensibles a las 
posibilidades de impago de la deuda soberana.
Con carácter general, se considera que el establecimiento de excepciones al cumplimien-
to de los límites fiscales resulta deseable y puede reforzar la credibilidad de su cumpli-
miento, siempre que estas excepciones estén bien delimitadas. En el caso de la reforma 
constitucional, la definición de estas excepciones y la necesidad de aprobación de las 
circunstancias que motivan la excepcionalidad por el Parlamento son muy similares, por 
ejemplo, a las de la Constitución alemana, con la única diferencia de que, en el caso es-
pañol, se hace mención explícita entre las excepciones a la «recesión económica». La 
reforma española remite a la ley orgánica de desarrollo para el detalle sobre estas cláusu-
las, por lo que esta debería detallar de forma clara y estricta los supuestos de excepcio-
nalidad, en particular acotando el concepto de «recesión económica». En este sentido, 
debe recordarse que el Tratado de la Unión Europea establece que los déficits por encima 
del 3 % no se consideran «excesivos», siempre que el incumplimiento sea de escasa im-
portancia, temporal y debido a circunstancias excepcionales, como, por ejemplo, una re-
cesión económica grave. Tras la reforma del PEC de 2005, esta última se define como una 
tasa de crecimiento interanual del PIB real negativa o una pérdida acumulada de producto 
durante un período prolongado de crecimiento del PIB real muy bajo en relación con el 
crecimiento potencial. Además, es importante que la ley orgánica explicite claramente la 
pauta temporal que se debe seguir para volver a situarse dentro de los límites estableci-
dos, una vez que se hayan producido las desviaciones.
Por otra parte, la reforma constitucional española no considera de forma explícita el 
tratamiento de las posibles desviaciones que se produzcan. En este sentido, la regla 
constitucional alemana, así como la suiza, incluyen en sus leyes de desarrollo un meca-
nismo que consiste en que cualquier desviación ex post respecto al objetivo de saldo 
estructural (positiva o negativa) se acumula en una cuenta nocional. En el caso suizo, el 
Gobierno debe tomar medidas de ajuste cuando esta cuenta tenga un saldo negativo 
que exceda el 6 % del gasto (esto es, alrededor de 0,6 puntos de PIB) y debe situarla por 
debajo de ese límite en los siguientes tres años. En el caso alemán, se obliga a aplicar 
El límite a la deuda pública
La posibilidad de desviaciones 
respecto a los límites
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medidas de ajuste en cuanto la cuenta nocional alcance el 1 %, pero solo si las condi-
ciones económicas lo permiten11.
La literatura económica subraya que para garantizar el éxito de las reglas fiscales resulta 
crucial disponer de los mecanismos adecuados de seguimiento y control, y de la capaci-
dad para imponer o incentivar su cumplimiento. En el caso español, estos procedimientos 
deberán establecerse también en la ley orgánica de desarrollo del texto constitucional. En 
relación con el seguimiento de la norma, resulta particularmente importante que los me-
canismos que se creen permitan una identificación temprana, incluso dentro del ejercicio 
presupuestario, de los riesgos de alcanzar los objetivos presupuestarios.
En cuanto a los mecanismos para incentivar u obligar a su cumplimiento, la reforma 
constitucional señala que la ley orgánica de desarrollo deberá regular la responsabili-
dad de cada Administración Pública en caso de incumplimiento de los objetivos de 
estabilidad presupuestaria, lo que podría interpretarse como la posibilidad de incorpo-
rar sanciones. Las sanciones son, en efecto, un mecanismo que podría incentivar al 
cumplimiento. Sin embargo, la evidencia muestra que no es fácil definirlas de manera 
que su aplicación sea creíble, como ha demostrado el caso del PEC. En este sentido, 
como se señaló en la sección segunda, la reforma del Pacto incluye la propuesta de 
que estas se decidan con anterioridad en el tiempo y de una forma más automática 
como forma de mejorar su aplicabilidad. Un instrumento adicional que podría resultar 
muy eficaz es el establecimiento de cláusulas de ajuste automático de determinadas 
partidas de ingresos y gastos en el caso de que se hayan incumplido los objetivos fis-
cales establecidos12.
Por último, en cuanto a la entrada en vigor de la norma, la definición de un procedimiento 
transitorio parece razonable, dados los elevados niveles de déficit público existentes en el 
momento de la aprobación de la reforma constitucional. El período transitorio es algo más 
largo en el caso español que el que se fijó en Alemania, al menos en el caso de la Admi-
nistración central, lo que podría justificarse por la diferente situación de partida en térmi-
nos de déficit público, aunque la extensión hasta 2020 en el caso de los límites al déficit 
estructural podría resultar holgada. Debe tenerse en cuenta que el último Programa de 
Estabilidad fijaba un déficit estructural del conjunto de las Administraciones Públicas del 
1,9 % en 2014, por lo que, en caso de cumplirse este objetivo, alcanzar un déficit estruc-
tural del 0,4 % en 2020 supondrá un esfuerzo fiscal limitado.
El acuerdo político que acompaña a la reforma constitucional señala, además, como ob-
jetivo alcanzar en 2020 el límite de deuda público del 60 %. En el gráfico 2 se ilustra cómo 
podría alcanzarse dicha ratio sobre la base de una serie de supuestos13. Obviamente, en 
Mecanismos de seguimiento, 
control y cumplimiento
Período transitorio
11  La cuenta de control no podrá superar el 1,5 % del PIB y, además, las desviaciones durante el año no podrán 
superar el 3 % de los ingresos presupuestados. En el año siguiente al que se produce ese incremento de la 
cuenta de control por encima del 1 %, se debe proceder a reducir el déficit en la cuantía que excede el 1 %, 
aunque no en una cuantía que supere el 0,35 %. Esta obligación solo se aplica a los años en que existe un 
output gap positivo o el output gap negativo se está reduciendo. 
12  El contenido de la disposición adicional única 2 de la reforma constitucional podría dar pie a la introducción de 
estos mecanismos en la ley orgánica de desarrollo, al señalar que «[d]icha ley contemplará los mecanismos que 
permitan el cumplimiento del límite de deuda a que se refiere el artículo 135.3».
13  En particular, se asume el cumplimiento estricto del cuadro macroeconómico y fiscal del último Programa de Esta-
bilidad, lo cual supondría situar el déficit público en el 2,1 % del PIB y la ratio de deuda pública en el 68,9 % 
en 2014. Con posterioridad, se supone un ajuste anual del déficit estructural del 0,3 %, hasta alcanzar el 0,4 % en 
2020, como establece la reforma. Bajo el supuesto de una aportación nula a la variación de la deuda del diferencial 
entre el crecimiento del PIB y el tipo de interés implícito de la deuda, un ajuste déficit-deuda del 0,5 % del PIB anual 
y una evolución de la brecha de producción que se cerraría en 2015 para posteriormente convertirse en positiva 
hasta alcanzar el 2 % en 2020, la ratio de deuda pública sobre PIB se situaría por debajo del 60 % en 2020.
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escenarios macroeconómicos más adversos el ajuste fiscal necesario para situar la deuda 
pública en el 60 % en 2020 sería superior. Incluso bajo el escenario macroeconómico si-
mulado, un ajuste del déficit estructural mayor, que anticipara el momento en que se al-
canza el límite constitucional, permitiría una reducción más rápida de la ratio de deuda 
pública, de forma que se ganaría margen de maniobra para afrontar posibles situaciones 
adversas sin el riesgo de superar de nuevo el límite del 60 %.
Con anterioridad a la reforma constitucional, en julio de 2011, se introdujo en el marco 
presupuestario nacional un límite al crecimiento del gasto público, con una definición muy 
similar a la incorporada en el brazo preventivo del PEC. Esta regla de gasto, que se en-
cuentra en vigor, supone un complemento muy útil a los márgenes de deuda y déficit 
constitucionales. De hecho, las experiencias de algunos países de nuestro entorno mues-
tran que los marcos fiscales más exitosos son aquellos que combinan una regla de déficit 
público con límites explícitos al gasto público [FMI (2009) y Ljungman (2008)]. La utilidad de 
esta última reside en que se dirige a la fuente habitual de déficits públicos. En concreto, la 
fijación ex ante de una cuantía máxima de gasto disciplina la elabo ración de los presu-
puestos de cada unidad de gasto, que, así, tienen menos margen para presionar al alza 
sus demandas individuales. Por otra parte, permite ahorrar, ex post, el aumento de los 
ingresos en situaciones cíclicas mejores de lo esperado y, si la regla está bien definida y 
es transparente, identificar los componentes de gasto que generan las desviaciones.
La definición de una regla de gasto no está, sin embargo, exenta de dificultades y puede 
condicionar su efectividad. En concreto, de los distintos elementos que componen su 
definición, la elección de la variable que sirve de referencia para delimitar su evolución 
permitida es una de las más relevantes. En principio, dado que los ingresos públicos pre-
sentan una elasticidad aproximadamente unitaria con el PIB nominal, un crecimiento del 
gasto ligado a esta variable garantizaría, si se parte de una situación de equilibrio presu-
puestario, mantener esta posición en el futuro. Obviamente, si se parte de un déficit públi-
co, la vuelta al equilibrio presupuestario exigirá un crecimiento del gasto por debajo del 
crecimiento nominal hasta alcanzar dicho equilibrio.
Sin embargo, con el fin de evitar un comportamiento procíclico del gasto público, se debe 
evitar seleccionar el crecimiento anual del PIB como referencia, y este puede ser sustitui-
do por una medida del crecimiento potencial de la economía. En la regla aprobada en 
La nueva regla de gasto
FUENTE: Banco de España. 
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España, el incremento anual del gasto no podrá superar el incremento del PIB real de me-
dio plazo, que se define, para cada año, como la media de las tasas de crecimiento del PIB 
real previstas en el Programa de Estabilidad para el ejercicio corriente y los tres ejercicios 
siguientes y las registradas en los cinco años anteriores, es decir, como una media de las 
tasas de crecimiento de nueve años, lo que puede considerarse una aproximación al cre-
cimiento potencial14. En todo caso, dado que la reforma constitucional exigirá también la 
estimación de esta variable para el cálculo del déficit estructural, sería deseable que su defi-
nición en la regla de gasto sea compatible con la metodología utilizada por aquella.
En cuanto al componente nominal del PIB que sirve como referencia, se podría utilizar, en 
principio, el crecimiento anual del deflactor del PIB. Sin embargo, esto podría llevar a 
permitir aumentos del gasto muy elevados como consecuencia de la existencia de una 
inflación también muy alta. Para evitar este problema, se puede optar por establecer algún 
límite al incremento del deflactor incorporado en la regla (por ejemplo, aquel compatible 
con la definición de estabilidad de precios del BCE). En esta misma línea, en el caso de 
la norma aprobada se ha optado por fijar como referencia un crecimiento del deflactor 
del PIB del 1,75 %, lo cual introducirá un elemento disciplinador de la evolución futura del 
gasto público.
Asimismo, la regla establece que el crecimiento del gasto permitido debe corregirse por el 
impacto estimado de las medidas discrecionales de impuestos planeadas, de manera 
que, cuando se aprueben cambios normativos que supongan incrementos (reducciones) 
de la recaudación, el límite de gasto aumente (disminuya) en la cuantía equivalente. Esta 
corrección resulta totalmente justificada con el fin de acomodar el crecimiento del gasto a 
la evolución de los ingresos y evitar que se generen desequilibrios fiscales por la aproba-
ción, por ejemplo, de recortes de impuestos no acompañados de reducciones equivalen-
te del gasto. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la estimación del impacto de los 
cambios impositivos sobre la recaudación no es sencilla y las estimaciones realizadas ex 
ante pueden diferir en gran medida de los resultados efectivos, por lo que sería conve-
niente efectuar periódicamente un análisis ex post y acomodar el crecimiento del gasto a 
las posibles desviaciones que se produzcan.
En cuanto a los componentes de gasto que se encuentran sometidos al límite, se ha op-
tado, en primer lugar, por excluir los pagos por intereses, lo cual puede justificarse por 
estar esta variable más allá del control de la autoridad fiscal al menos en el corto plazo. 
Además, se excluye el gasto no discrecional en prestaciones por desempleo, lo que evi-
tará generar un sesgo procíclico en la aplicación de la regla15. No obstante, esta exclusión 
tiene el riesgo de dejar fuera aumentos de gasto derivados de un incremento estructural 
del desempleo, que no se corregirán con la evolución cíclica. 
En cuanto a las Administraciones para las cuales es de aplicación, se incluyen la Admi-
nistración General del Estado y sus organismos y las Entidades Locales que participan en 
14  Esta definición puede enfrentarse a algunos problemas. En concreto, los cinco años hacia atrás que se toman 
pueden no ser representativos del crecimiento potencial si se produce un cambio estructural. Por otra parte, el 
tomar las previsiones para el año corriente y tres hacia delante puede generar problemas añadidos, dado que 
es un hecho estilizado de la literatura que resulta difícil captar los cambios de ciclo económico. Además, la 
utilización de previsiones puede generar un cierto riesgo de crecimiento excesivo del gasto en el caso de que 
aquellas resulten optimistas.
15  Por ejemplo, en una fase de desaceleración económica se produciría un incremento del gasto en prestaciones 
por desempleo. Si la regla se aplica a esta definición de gasto, esto implicará que, para garantizar su cumpli-
miento, otras partidas de gasto deberán ajustarse para compensar el crecimiento del gasto total por encima 
del establecido en la regla, produciendo un sesgo procíclico en el mismo.
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la cesión de impuestos estatales. En el caso de las CCAA, el Gobierno ha propuesto la 
adopción de la regla de gasto a todas las CCAA en el seno del Consejo de Política Fiscal 
y Financiera. Dado el peso de las CCAA en el gasto público en España, resulta crucial esta 
extensión a estas administraciones si se pretende lograr un control efectivo del gasto.
Respecto a las Administraciones de la Seguridad Social, su exclusión supone, en esencia, 
dejar fuera de la regla el gasto en pensiones (además de las prestaciones por desempleo 
mencionadas con anterioridad), lo que sería coherente con la necesidad de mantener una 
perspectiva de largo plazo en la financiación de estas prestaciones. El crecimiento anual de 
esta partida se encuentra en gran medida predeterminado por los parámetros del sistema 
y la evolución demográfica, por lo que resultaría difícil restringir anualmente su evolución. 
En todo caso, para garantizar el equilibrio financiero en el largo plazo del sistema de pen-
siones es necesario hacer una estimación periódica de las necesidades futuras de gasto y 
la adecuación correspondiente de los parámetros del sistema, en particular a través del 
factor de sostenibilidad incorporado en la reforma de pensiones recientemente aprobada.
Finalmente, los mecanismos de seguimiento y corrección de las desviaciones son, de 
nuevo, un elemento crucial para asegurar la eficacia de la regla. La norma española esta-
blece que, con anterioridad al 1 de octubre de cada año, el ministro de Economía y Ha-
cienda elevará al Gobierno un informe sobre el grado de cumplimiento de la regla de 
gasto del ejercicio inmediato anterior. En caso de incumplimiento, se establece que la 
Datos observados Crecimiento del gasto permitido por la regla y sus componentes
Crecimiento del 
gasto público 
total                     
(1)
Crecimiento del 
PIB real             
(2)
Crecimiento del 
dDkactor del 
PIB                       
(3)
Saldo público         
(% del PIB)                
(4)
Crecimiento 
promedio del 
PIB real de 
medio plazo de 
acuerdo con la 
regla                       
(5)
Crecimiento del 
dekactor del PIB 
admitido por la 
regla                    
(6)
Aportación de 
las medidas 
discrecionales 
de ingreso al 
crecimiento del 
gasto público 
permitido por la 
regla (7)                        
Medidas 
discrecionales 
de ingresos           
(% del PIB)              
(8)
Crecimiento del 
gasto público 
total permitido 
de acuerdo con 
la regla                       
(9)
Saldo público 
resultante de la 
aplicación de 
la regla                    
(% del PIB)            
(10)
1998 5,6  4,5  2,5 -3,2 2,9 1,75 -1,0 0,0 3,7 -2,4
1999 4,4  4,7  2,6 -1,4 3,3 1,75 -5,9 -1,7 -0,9 0,5
2000 6,6  5,0  3,5 -1,0 3,5 1,75 0,0 -0,2 5,2 0,9
2001 6,7  3,6  4,2 -0,7 3,8 1,75 0,0 0,0 5,6 1,4
2002 7,8  2,7  4,3 -0,5 3,7 1,75 0,7 0,1 6,1 2,0
2003 6,0  3,1  4,1 -0,2 3,6 1,75 -2,6 -0,6 2,7 3,1
2004 8,8  3,3  4,0 -0,4 3,5 1,75 0,1 -0,2 5,3 3,8
2005 6,8  3,6  4,3 1,0 3,3 1,75 0,8 0,1 5,9 5,2
2006 8,2  4,0  4,1 2,0 3,2 1,75 1,0 0,0 6,0 6,9
2007 9,2  3,6  3,3 1,9 3,3 1,75 -0,7 -0,4 4,4 8,0
2008 8,8  0,9  2,4 -4,2 3,3 1,75 -2,3 -1,4 2,8 3,4
2009 7,4  -3,7 0,6 -11,1 2,2 1,75 2,2 -0,6 6,2 -3,2
2010 -0,1 -0,1 1,0 -9,2 1,8 1,75 4,8 1,4 8,3 -3,2
Promedio 
(1998-2007)
7,0  3,8  3,7 -0,2 3,4 1,75 -0,8 -0,3 4,4 2,9
Promedio 
(2008-2010)
5,4  -1,0 1,3 -8,2 2,4 1,75 1,6 -0,2 5,8 -1,0
Promedio 
(1998-2010)
6,6  2,7  3,2 -2,1 3,2 1,75 -0,2 -0,3 4,7 2,0
Resultados de 
aplicación de la 
regla
APLICACIÓN CONTRAFACTUAL DE LA REGLA DE GASTO AL PERÍODO 1998-2010 CUADRO 4
  
FUENTES: Banco Central Europeo y AMECO.  
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Administración Pública responsable deberá adoptar medidas extraordinarias de aplica-
ción inmediata que garanticen el retorno a la senda de gasto aprobada. Quizá sería útil 
introducir también algún criterio aplicable en el trascurso del año para que, en el caso de 
que se anticipen desviaciones, se puedan corregir en el ejercicio presupuestario corriente. 
Además, dado que esta regla es un complemento a los objetivos plurianuales de estabili-
dad presupuestaria, podría resultar útil fijar los objetivos de gasto para los mismos años 
para los que se determinan los objetivos de déficit, lo que obligaría a adoptar una pers-
pectiva plurianual en la presupuestación del gasto que puede resultar muy adecuada para 
su racionalización.
En el cuadro 4 se ilustra cómo habría funcionado una regla como la aprobada en España 
en el período 1998-2010. En concreto, se muestra el crecimiento del gasto y el saldo pú-
blico que se habría obtenido en caso de que se hubiese aplicado una regla similar en todos 
los años del período 1998-2010. Para ello, se parte de los datos fiscales de 1997 y se fija 
un crecimiento del gasto público igual al crecimiento nominal de medio plazo de la econo-
mía16. Por su parte, la regla se aplica al gasto público total de las Administraciones Públicas 
menos la carga de intereses de la deuda pública y menos las prestaciones sociales (en 
desempleo y pensiones, esencialmente). De esta forma, se trata de replicar el funciona-
miento de la regla, que, como se ha señalado, excluye estos componentes. Bajo estos 
supuestos, sin embargo, se está asumiendo que esta se aplica al gasto de las CCAA y a la 
totalidad de las CCLL.
Se puede comprobar que un cumplimiento estricto de la regla habría llevado a una situa-
ción mucho más saneada de las finanzas públicas durante la década previa a la crisis 
económica, facilitando, en particular, el ahorro de los ingresos extraordinarios derivados 
de la expansión inmobiliaria. En efecto, el crecimiento del gasto público del período 
1998-2007 fue en España significativamente superior al que se deriva de la aplicación 
de la regla (7 % en promedio anual, frente al 4,4 %, respectivamente) (véase gráfico 3). En 
el período de crisis económica habría permitido, sin embargo, un crecimiento ligeramente 
superior al observado. En términos de saldo público, se habría alcanzado un superávit en 
2007, año previo a la crisis, muy superior al realmente registrado17. Por otra parte, no habría 
evitado un deterioro muy significativo del saldo público durante la crisis, pero, dada la situación 
de partida, el déficit público se habría situado significativamente por debajo del observado.
La crisis económica y, en particular, los acontecimientos desencadenados a partir de la 
crisis fiscal de Grecia y su extensión a otros países han puesto en evidencia las debilida-
des del marco de gobernanza europea. En el terreno fiscal, el fuerte deterioro de la situa-
ción y de las perspectivas presupuestarias en la mayoría de los países europeos tiene su 
origen en distintos factores, como el deterioro cíclico, las repercusiones de la reestructura-
ción del sistema financiero y la revisión de las perspectivas de crecimiento a medio plazo 
de las economías. Sin embargo, también evidencia que el marco fiscal europeo no había 
sido capaz de promover un saneamiento sostenido de las cuentas públicas durante la 
fase de expansión que permitiera disponer de un margen de maniobra suficiente para 
afrontar la etapa recesiva.
Conclusiones
16  El crecimiento de medio plazo se calcula para cada año como la media aritmética del crecimiento del PIB real 
de los cinco años anteriores y de la previsión para ese año y para los tres siguientes incluida en el Programa de 
Estabilidad (de ese año). A ese crecimiento real se le añade un deflactor del 1,75 %, equivalente al establecido 
por la regla. Finalmente, este límite se incrementa/reduce por la cuantía de las medidas impositivas discrecio-
nales en cada año.
17  En esta estimación del impacto sobre el saldo público se recoge el efecto directo de la regla sobre el gasto y 
los efectos de segunda vuelta derivados del posible impacto de ese menor crecimiento del gasto sobre el 
crecimiento del PIB estimados a partir de la simulación con el Modelo Trimestral del Banco de España (MTBE).
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En el contexto de la reforma del marco de gobernanza europeo que se está llevando a 
cabo, resulta, por tanto, crucial fortalecer el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para me-
jorar su implementación y eficacia. La reforma que se encuentra pendiente de aprobación 
modifica, de hecho, distintos aspectos de su funcionamiento, entre los que destaca el 
reconocimiento de la importancia de mejorar los marcos fiscales nacionales con el fin de 
que estos contribuyan al logro de la estabilidad presupuestaria. 
En este contexto, se ha decidido reforzar el marco presupuestario en España con la incor-
poración al texto constitucional de los límites al déficit y a la ratio de deuda públicos esta-
blecidos a nivel europeo, y su extensión a la totalidad de las Administraciones Públicas. 
La elevación a rango constitucional de estos límites debería generar un mayor grado de 
cumplimiento de los mismos, en la medida en que estos resultarán más difíciles de modi-
ficar y el resto de leyes aprobadas deberán ser compatibles con los mismos. Al mismo 
tiempo, la definición del límite para el déficit público en términos estructurales, aunque 
plantea algunos problemas de medición, permite hacer compatible el objetivo de estabili-
dad fiscal con el mantenimiento de un cierto papel estabilizador en la aplicación de la 
política fiscal a través de los estabilizadores automáticos.
La efectividad de las reglas fiscales depende, en todo caso, del establecimiento de los 
procedimientos adecuados de control y cumplimiento de las mismas. En la reforma cons-
titucional estas cuestiones serán desarrolladas en una ley orgánica. Resulta, por tanto, 
crucial que esta ley defina estos procedimientos de forma que se puedan identificar a 
tiempo los riesgos al logro de los objetivos y se requiera la adopción de las medidas 
correctoras que eviten que estos se materialicen. Además, la ley debería acotar de forma 
clara y estricta los supuestos de excepcionalidad, así como explicitar la pauta temporal 
que se debe seguir para volver a situarse dentro de los límites establecidos por la regla 
cuando se produzcan desviaciones. Finalmente, deberá también incorporar los mecanis-
mos adecuados que coadyuven a su cumplimiento, entre los que se pueden encontrar la 
fijación de sanciones y/o el establecimiento de cláusulas de ajuste automático de deter-
minadas partidas de ingresos y gastos en el caso de que se hayan incumplido los objeti-
vos fiscales establecidos.
FUENTES: Banco Central Europeo y AMECO..
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Por otra parte, el marco presupuestario nacional se ha reforzado también con la introduc-
ción de una regla de gasto público que, a grandes rasgos, limita su incremento anual al 
crecimiento nominal de la economía en el medio plazo. La aplicación estricta de este lími-
te, en combinación con la norma constitucional, puede ser muy útil para garantizar la 
disciplina fiscal en el futuro. De hecho, un ejercicio contrafactual de cómo habría funcio-
nado una regla de gasto como la aprobada en el período 1998-2010 en España muestra 
que un cumplimiento estricto de esta habría llevado a una situación mucho más saneada 
de las finanzas públicas durante la década previa a la crisis económica, dado que habría 
facilitado el ahorro de los ingresos extraordinarios derivados de la expansión inmobiliaria, 
de forma que el superávit previo a la crisis habría sido superior y el déficit público no ha-
bría alcanzado los niveles observados durante la misma. En todo caso, para que una regla 
de estas características sea eficaz debería asegurarse su aplicación a las CCAA.
16.9.2011.
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